























1938年 2月に創業した日東精工は，30年後の 1968年 2月 12日に京都証券取引所に上場した．その
3年後の 1971年 2月 12日に大阪証券取引所第 2部に上場し，それから約 9年後の 1980年 6月 2日に













「社外取締役」については，2015年 5月 1日から施行された改正会社法において 1人以上の社外取締役
の選任が義務付けられた．また，2015年 6月 1日から適用されたコーポレートガバナンス・コード（原
則 4–8：独立社外取締役の有効な活用）において上場会社は独立社外取締役を少なくとも 2名以上選任す


















(2)ペイアウト政策について，サーベイ論文として DeAngelo, DeAngelo, and Skinner（2008）を，アメリカ企業のサーベイ調査
として Brav, Graham, Harvey, and Michaely（2005）を，日本企業のサーベイ調査として花枝・芹田（2008）をあげておく．



































































































































































































































度）からは連結情報を採用している．連結子会社の数は，1988年から 1992年までが 2社，1993年と 1994年が 4社，1995年が
8社，1996年から 1998年までが 7社，1999年が 8社，2000年が 10社，2001年が 12社，2002年から 2009年までが 13社，
































































































































































































































































































































































































Gross Operating Margin Operating Margin














































































































Fastener Industrial Machinery Control System
図 4．セグメント別売上高営業利益率（Operating Margin）
有価証券報告書から，ファスナー部門（Fastener），産機（産業用機械及び精密機器）部門（Industrial Machinery），制御システム




1998年から 1992年まで 2社 2010年と 2011年 12社
1993年と 1994年 4社 2012年 13社
1995年 8社 2013年 15社
1996年から 1998年まで 7社 2014年と 2015年 16社
1999年 8社 2016年 17社
2000年 10社 2017年 19社









図 1に売上高を，図 2に利益（営業利益と経常利益）を，図 3に売上高利益率（売上高総利益率と売上
高営業利益率）を，図 4にセグメント別売上高営業利益率を示している．(7)


















































































利益 1976年からの 42年間で，1993年と 1994年だけが営業損益，経常損益ともにマイナスになってい
る．これらの年はいわゆるバブル経済の崩壊の時期にあたる．確かに赤字に陥った主因はバブル経済の崩
壊にあるのだが，大幅な赤字に陥った理由は別にある．このことについては第 3.2.節で述べることにする．













































































































































































































































































































































































































Book Value Basis Market Value Basis





























産機部門は，売上高の比率は小さいものの，図 4 を図 2 に照らしてみると，高い利益を獲得している








図 5に 1976年から 2017年までの 42年間の貸借対照表の右側を示し，その棒グラフの高さは総資産を





1976年に 100億円ほどであった総資産は東証 1部に上場する 1985年にはほぼ倍の 200億円にまで成
長している．1985年の株主資本比率（簿価ベース）は約 40%であるが，負債に占める借入金（Borrowing）
の比率は小さい．その後，総資産は 6年後の 1991年にはさらに倍の 400億円に達している．株主資本比



















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































は，2000年が 10社，2001年が 12社，2002年から 2009年までが 13社，2010年と 2011年が 12社，2012年が 13社，2013





























































1980 1985 1990 2000 2005 2010 2015 2018
日東精工協友会 3.63 3.79 3.80 5.11 6.15 6.89 6.94 7.83
日東精工従業員持株会 1.78 0.92 3.13 2.66 2.26 1.88 1.88
京都銀行 4.36 4.96 4.83 4.96 4.78 4.87 4.73 5.03
三井信託銀行 4.24 4.90 4.84 4.96 4.46 4.35
富士銀行 2.17 3.17 3.10 3.18 3.01 1.55




日本生命 1.93 1.82 1.54 1.64
グンゼ株式会社 4.65 4.98 4.95 5.08 5.08 5.21 5.21 5.54
神戸製鋼所 3.40


































る株式保有も少なくない．日東精工は 1986 年 12 月から日東企業年金と日東共済年金を発足させた．そ
の幹事会社が，住友生命，日本生命，第一生命であった．後で述べることになるのだが，これら生命保険
会社は日東精工の借入においても重要な役割を果たしている．

































つぎに取締役・財務部長が登場するのは 5年後の 2009年 3月である．小林善朗は 2003年 10月，平石
鐡雄の後任として，51歳のときに財務部長に就き，それから 5年半後に取締役に就いた．平石鐡雄の財務
部長の在任期間は，1989年 4月から 2003年 9月までの 14年半であった（うち 1993年 3月から 2003
年 9月までは取締役・財務部長）．小林善朗は 2015年 3月に退任し，平石鐡雄と同じように常任監査役に
就任している．小林善朗の財務部長の在任期間は，2003年 10月から 2015年 3月までの 11年半であっ
た（うち 2009年 3月から 2015年 3月まで取締役・財務部長）．2015年 3月，今川和則の役職は「管理







50歳代前半になって取締役に就く慣行が形成されつつある．松本真一は 2018年 3月 29日付で取締役・
財務部長に選任されている．(21)
(20) 1990年 3月の株主総会において承認された取締役が 1989年の有価証券報告書に記載されている．













1年 4か月後の 1983年 3月，常務取締役の渡辺義（59歳）が代表取締役社長に就任する．渡邊義は社
外取締役の由良源太郎を取締役会長（代表取締役）に据える．「地元有力者として当社の創立に参画されて
以来、一貫して社の発展に格別の情熱を傾けられた由良家より、新会長を迎えることができたことは誠に
心強い」ということであった．由良金一の長男である由良源太郎は 1995年 3月までの 12年間，渡辺義
とともに，代表取締役であり続けた．






そして，1984年 1月，長期 5か年計画「FINE ’88 3&3 PLAN」を策定する．この計画において，売
上高 300億円，経常利益 30億円という数値目標を掲げている．ところが，翌 1985年には東証 1部に上




営計画の推移を示している）．それは，つぎの 7点，すなわち (1) 組織，人材の活性化，(2) 高付加価値製
品の創出並びに高品質の追求，(3) 最適生産形態の確立，(4) 新製品開発システムの確立，(5) 新市場の創






























































































































































































れている．連結子会社（Subsidiaries）の数は，2000年が 10社，2001年が 12社，2002年から 2009年までが 13社，2010年と

































































































第 1回物上担保附転換社債 東証 1部に上場して 1年半後の 1986年 10月に，第 1回物上担保附転換社
債をつぎのように発行している．(26)
発行総額 30億円 転換価格 600円



























券会社に勧められたのであろう．バブル景気（第 11循環の拡張局面）の始まりは 1986年 12月であるか




















1987年 12月 28億 2,000万円 540
1988年 12月 8億 6,400万円 794
1989年 12月 6億 4,750万円 1,130
1990年 12月 5億 7,250万円 751
1991年 12月 5億 6,200万円 675
1992年 12月 5億 2,350万円 455
転換社債の株式転換による株主資本の増加は図 5の 1987年から 1992年までの間に見て取れる．しかし，




第 2回無担保転換社債 1991年 7月 2日に第 2回無担保転換社債をつぎのように発行している．(28)
発行総額 40億円 転換価格 870円
発行価格 額面 100円につき 100円 償還期限 1998年 12月 31日
利率 4.8%
































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































大口定期預金 4億円 現先運用 4億円
CD（譲渡性預金） 8億 5,000万円 外貨預金 1億円


















和光証券 1億 4,900万円 三菱銀行 3,000万円
日本電信電話 1億 4,200万円 転換社債：一時的所有


















から 2017年の約 21億円へと約 2.6倍に増加している．2010年にデリバティブ内包型預金（期限前解約
特約・条件充足型預金）を 3億円，契約している．これは仕組み預金の一種で，中途解約しない限り元本
が保証され，かつ，利率がマイナスにはならない一方で，銀行が満期を決定する権利を持つコーラブル預
金である．この預金契約は 2014年までは 3億円で，2015年に 2億円に減額されて継続していた．2016
年からは，「「債券」の中には、複合金融商品が含まれて」いる旨の注記が始まっている．契約額は開示さ






(31)日本電信電話（NTT）は 1988年に約 1億 4,200万円で 60株を購入している．1株当たりの価格は約 237万円である．1989































































































1989年 1990年 1991年 1992年
建物 2.3 7.8 7.4 6.5
機械装置 4.3 7.7 5.4 2.5
土地 5.7 7.7
合計 16.2 23.2 18.2 10.2












年連続、売上高・利益とも大幅に減少し、平成 5（1993）年決算は売上高 219億 5000万円（営業損失 1
億 4300万円）という結果となった」と記している．

















のM&Aによるトンネル工事において裏込注入する SPSプラントの製造である。(33) これは「1機 2300万
円、見込みは 150～160台」と新事業としての期待感もあった。制御に「建機部」が新設され、平成元（1989）






















売掛金 取得価額 議決権比率（%） 貸付金残高 株式評価損 貸倒引当金
1989年 143,031
1990年 346,703
1991年 499,231 30,600 220,000
1992年 420,640 44,100 30.0% 495,000
1993年 344,100 90.3% 1,386,000 344,100 1,352,000





























































































































































円）が 1997年に 6.9，2002年に 1.38，2003年に 1.72と繰り入れられ（特別損失），それらは 2009年に 3，2010年に 1，2012












売上高，純資産を示している．和光は，1992 年から 1999 年までは持分法適用会社であったが，財務諸
表等規則の改正による支配力基準の適用により，2000 年から連結の範囲に含まれている．日東精工は和
光の債務を保証していて，債務保証損失引当金（単位は億円）として，1997年に 6.9，2002年に 1.38，
2003年に 1.72と繰り入れ，特別損失を計上している．それらは 2009年に 3，2010年に 1，2012年に
1，2013年に 1.1，2014年に 1，2015年に 2.9と戻し入れられ，特別利益を計上している．なお，2016
年において債務保証損失引当金残高は 0になり，2017年には債務保証も 0になっている．





































































































































































































































































































































































































り調達した約 16億 5,000万円に対する現預金の増加は約 3億 1,000万円であったため，図 17に目立っ
た変化はみられない．
現預金の推移に大きな変化が始まるのは 2006年から 2007年にかけてである．2006年に 40億円前後



























































































































































































































































































































































































































Cash Dividend Share Repurchase
図 20．ペイアウト総額（現金配当（Cash Dividend）と自社株買い（Share Repurchase））
























































配当について，コーポレート・ファイナンスの代表的な教科書の一つである Brealey, Myers, and Allen
（2010，p. 391）はつぎのように教えている．
Corporations can pay out cash to their shareholders in two ways. They can pay a dividend

































































































































































































































(44) Graham and Leary（2018）は，近年，アメリカ企業の現金保有の平均値が上昇している理由の一つは 1980年以降にNasdaq







































(46)内部留保と株主資本を区別する議論がないわけではない．DeAngelo, DeAngelo, and Stulz（2006）は，株主資本（TL: Total



















































(monthly returns over the prior 36 months)


















































(monthly returns over the prior 36 months)
















































(monthly returns over the prior 60 months)




図 22と図 23に日東精工株式のリターンとリスクを示している．リターンは月次株式投資収益率の 36












































































































































































































































































































































































































t5957 t = a+ btopix t + ˜ t, t = 1,2,3, . . . , 60
を 60か月ごとに（60か月という期間を固定して，始点を移動させて）推定したときの b（市場モデルの
β）の推移を示している．ここで，topixは東証株価指数（TOPIX）の月次収益率，t5957は日東精工の
東証 1部における月次収益率である．すなわち，まずは 1985年 1月から 1989年 12月までの 60か月に
ついて市場モデルを推定して b1 を求め，つぎに 1985年 2月から 1990年 1月までの 60か月について市
場モデルを推定して b2 を求め，という計算を続けて，得られた bを推定期間のエンドに配置して，それら
をつないで折れ線グラフを描いている．横軸の年は各年の 12月を示している．なお，図 24には topix
を東証業種別株価指数（金属製品）に代えて推定した β の推移も示している．
β（対 topix）は 1990年代後半に高くなっている．図 22において確認したように，この時期，日東
精工株式は絶対リスクが高く，図 23から，同じ時期，相対リスクも高かったことがわかる．ここ近年，β
（対 topix）は 1を超えている一方で，β（対東証業種別株価指数（金属製品））は 1を下回っている．つ
まり日東精工株式を金属製品業種の中ではリスクが小さいと株式市場は評価している．
4.2. 事業評価
図 25に株式時価総額と現預金を示している．株式時価総額は東証 1部に上場した 1985年は約 176億














積み増しが株式市場において 0.55円から 0.74円まで，すなわち 1円よりも小さく評価されていることを明らかにしている．その理
由として，債務不履行の確率が低下することによる株主から負債権者への富の移転をあげている．『日本経済新聞』（2018年 6月 28
日付，朝刊，スクランブル）は，柳良平（早稲田大学客員教授）が国内外の 141の投資家にアンケート調査を実施したところ，日本




















































































(monthly returns over the prior 60 months)
Levered Unlevered









が成立する．ここで βL は負債の影響を考慮しているレバード β，βU は負債の影響を取り除いたアンレ
バード β，tは法人税率（実効税率）である．アンレバード β はアセット β とも呼ばれ，企業の事業リス






ナンシャル・レバレッジ DE が低く（高く）なる，すなわち株主資本比率が高く（低く）なるとき，βU は
βL よりも，やや（かなり）小さい値になる．(51)







(50) Bernardo, Chowdhry, and Goyal（2012）は，事業リスクから成長機会の影響をさらに取り除く修正を提案している．
Bernardo, Chowdhry, and Goyal（2012）によると，多くの産業で成長機会の影響は大きく，それを取り除いた既存事業リスク
（assets in place）は小さくなる．ここでのアセット β は事業リスクを過大評価している可能性があることに留意されたい．
(51)新井（2019）は，日本の乗用車メーカー 7社（日産，トヨタ，三菱自，マツダ，ホンダ，スズキ，SUBARU）についてアンレ







































































































































































































として示している 4.5%を採用する．売上高は目標の 400億円，総資産を現状の 389億円とすると，総資
























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Consolidated/Non-consolidated Ratio (Income Before Income Tax)
図 33．純利益の連単倍率（連結（税金等調整前当期純利益）÷個別（税引前当期純利益））
連結子会社の数は，2001年が 12社，2002年から 2009年までが 13社，2010年と 2011年が 12社，2012年が 13社，2013年







約 44億円，純資産は約 21億円，売上高は約 35億円，従業員数は 117人である（2016年現在）．(59) その
株式の取得価額は 7億 8,600万円である．(60) 日東精工の規模に照らすと，7億 8,600万円は大きい金額で
はない．協栄製作所の主たる事業は日東精工と同じファスナーであるが，領域の異なる製造品目が主力で
あるため，事業シナジーを目論んでの子会社化である．また，2018年 3月 29日の取締役会において，長
野県上伊那郡に本社を置く株式会社伸和精工の全株式を 5億 5,000万 9,000円で取得し，子会社にするこ






(58) 2017年 10月 1日付で，ファスナー事業部製造部長の大槻正彦が株式会社協栄製作所の取締役に就いている．
(59)株式会社協栄製作所は平成 29年度の売上高（連結会社相互間の内部売上高を除く）の連結売上高に占める割合が 10%を超えて
いるため，主要な財務情報が開示されている．総資産額は約 24億円，売上高は約 36億円，経常利益は約 1億 5,000万円，当期純利
















営 業 利 益
経 常 利 益
親会社株主に帰属する










営 業 利 益
経 常 利 益
親会社株主に帰属する
当 期 純 利 益
図 34．日東パワーアッププラン FINAL（2015年度から 2018年度まで）の達成度




































Nitto Seiko TOPIX Metal Products industry-based stock index




一方，海外では，2017 年 7 月 28 日，インドネシアの在外子会社 PT. NITTO ALAM INDONESIA
が，磯貝鋲螺工業株式会社のインドネシアの在外子会社 PT. ISOGAI INDONESIAから，ねじ製造及び
販売事業の一部（工場を含む）を譲り受ける契約を締結している．(62) また，2017年 10月 20日，持分法





日東精工は，「中期経営計画 日東パワーアッププラン FINAL」の成果について，『第 113 期（2018年
1月 1日～2018年 12月 31日）KIZUNA通信』に「事業領域の拡大を視野にＭ＆Ａの実施、海外現地法
人においては子会社化や事業譲受など海外展開を加速させ、着実にグローバルメーカーとしての地位を確
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図 36．2019年度からの中期経営計画 NITTO SEIKO Mission “G”
https://www.nittoseiko.co.jp/dcms_media/other/nittoseiko-mission-G.pdf．
立」したと自己評価している．図 34に示すように，売上高，営業利益，経常利益のいずれもが水準目標を
達成できていないが，図 3に示したように営業利益率は 8%を上回って安定していること，図 33に示し
た純利益の連単倍率は上昇基調にあることが自己評価を裏付けているといえよう．
図 35は，「中期経営計画 日東パワーアッププラン FINAL」の株価パフォーマンスを示している．株式
時価総額は約 146億円（2014年 12月末）から約 215億円（2018年 12月末）へと約 1.47倍に増加し
ている．同じ期間，TOPIXは約 1.06倍，金属製品業種インデクスは約 0.89倍であるから，日東精工株
は市場を大きく上回るパフォーマンスであった．その良好なパフォーマンスに貢献しているのは 2016年
と 2017年である．株式市場は，設備投資（図 15）とペイアウト（図 20）との積極性を高く評価したので
はないかと推測する．















図 37．2019年度からの中期経営計画 NITTO SEIKO Mission “G”
https://www.nittoseiko.co.jp/dcms_media/other/nittoseiko-mission-G.pdf．
6.1. 企業グループとしての中期経営計画
2019年 2月 13日，日東精工は，「日東パワーアッププラン FINAL」に続く，2019年からの新しい中
期経営計画「NITTO SEIKO Mission“G”」を発表した．この新しい中期計画は，図 36に見るように，
日東精工グループの長期経営ビジョンを『世界中で認められる、求められる「モノづくりソリューション
グループ」を目指す』とし，10年間を 2019年から 2022年までの 4年間を Firstステージ，2023年か










「NITTO SEIKO Mission “G”」と名付けられた中期経営ビジョンは「顧客、市場のニーズにグルー

























うに，大きく未達に終わった売上高は向こう 4 年間，毎年 13.0% の成長を目標としている．利益につい
て，金額ではなく売上高比率に注目すると，売上高営業利益率（8.6%以上）と売上高経常利益率（9.0%




日東精工は，新しい中期経営計画「NITTO SEIKO Mission“G”」を発表した 2019年 2月 13日に，
取締役の任期の 2年から 1年への短縮と執行役員制度の導入という二つの経営改革をあわせて発表してい
(63)ブランドスローガンを Taking new steps forward together（ともに新しい一歩を）とし，あたらしいグループブランドロゴ
マークへの思いをつぎのように説いている．















































































































































(74) 2019 年 2 月 21 日，東京証券取引所は「コーポレートガバナンス・コードへの対応状況（2018 年 12 月末日時点）」を発表し
た．『日本経済新聞』（2019 年 2 月 22 日付，朝刊）は「2018 年 6 月の指針改訂で変更になった原則の順守率低下が目立った」と
報じている．【原則５－２．経営戦略や計画の策定・公表】の順守（コンプライ）率（2017年 7月比）は，東証 1部企業が 82.7%
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